



(厦门大学 金融系 , 福建 厦门　361005)
摘要:从企业理论的角度来探讨和解释企业联合或一体化的动机和利益 , 从而揭示出合资或一体化所
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　　一 、引言
联合资本 (合资 , joint venture)是由两个或两个
以上企业联合拥有的独立实体 。它代表了联合企业资
源的结合 , 也体现了联合企业资本和契约的一体化 。
作为一体化 (integration)的合资 , 一方面反映了企业
资本的一体化 , 包括:人力 、 组织和财务资本;另一
方面反映了企业合约的延伸 。
Coase (1937)指出 , 企业组织是对价格机制





应或价值创造效应 (value creation effect)就是协同效
应 (synergetic effect), 即 “2+2=5” (Weston , Chung





化 (horizontal integration), 指相同产业的企业的联合;




管理协同效应 (managerial synergetic effect)又称
差别效率理论 。该理论认为:管理效率较高的企业通
过收购和控制管理效率较低的企业 , 将其管理能力拓
展到被控制企业 , 最后提高其管理效率 。通俗地说 ,
如果 A公司管理层比 B 公司更有效率 , 在 A 公司收
购或控制了 B公司之后 , B公司的效率便被提高到 A
公司的水平 。差别效率理论意味着并购最终提高了管










(activity-specific)的知识投资 , 如果离开这家公司 ,
其经济价值和准租金 (quasi-rent)也会逐渐耗散递
减 。另外 , 公司若采取上述减员的措施 , 也势必会导













为解决代理问题的有效途经 (Jensen , 1986)。Fama
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三 、经营协同效应
经营协同 (operating synergy)又称经营经济 (op-
erating economy)。经营协同假说假定在行业中存在规
模经济 。通过并购或控制 , 公司的经营活动可以实现
公司在并购之前达不到的经济上的潜在要求 。该协同
















另外 , 在纵向一体化 (vertical integration)中也可
以产生经营协同效应 , 将同行业中处于不同发展阶段











经济 , 从而获得其所带来的经营协同效应。如 , 近期
日本半导体巨人 Fujitsu 和 Toshiba正在协商的联合 。①
总的来说 , 经营协同理论认为如果存在规模经济
的话 , 任何形式的兼并活动 (横向 、 纵向和混合)都
会因为经营协同的正效应给并购企业带来增加的价值
和财富 。另外 , 经营协同效应可以通过寡头垄断式的








释力的缺陷 , Weston (1970), Williamson (1970)提出




业 (A)将产生大量的现金流量 , 因为其有吸引力的
投资机会很少;而一个成长行业内的企业 (B)存在
大量投资机会 , 以至于没有足够的现金来进行投资;
兼并后的企业 (如 A 对 B 的收购和控制)由于较低
的内部资金成本 , 潜在风险的降低 、开办费的节省和
资本配置的改善 , 将会有较低的资本成本 。而资本成
本的降低无疑会增加企业的价值 。
兼并所带来的财务效应在于能够在企业集团内创







也随之下降 。随着内部信息的透明度增强 , 对资本风
险担忧的减弱会促进资本的流动和投资的形成 , 从而
能够避免信息不对称所导致的投资不足 (underinvest-








中 , 由于各个企业的不同特质以及联合的不同方式 ,
会产生不同的协同效应组合:管理 、经营和财务协同
效应 。正因为这些协同效应的存在 , 一体化活动会给
联合企业创造额外的价值 , 并增加企业投资者的财
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因素 , 认为我国未来能源战略势必调整能源结构 ,
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测结果中 ,污染最严重的 10个城市 ,我国就占了 5个 ,分
别是:北京 ,沈阳 ,西安 ,上海和广州。我国能源消费只占
世界的8%-9%,但 CO2和 SO2 的排放量却占到世界的
13.5%和 15.1%。其中 SO2 的年总排放量超过 2 000万
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